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بسم الله الر حن الرحيم 
هذه ورقة ختصرة عن التلاعب في الأسواق المالية. 
ويحضرنا هنا قول الشاعر: 
كلما أنبت الزمان قناة ٠‏ ركب المرء في القناة سناناً 

نشأت أسواق الأوراق المالية لإإنجاز مقصد على درجة كبيرة من الأهمية لكل 
من الوحدات الإنتاجية والوحدات الاستهلاكية على حد سواء. 

إنه تيسير إصدار الأوراق الماليةء وعلى رأسها الأسهم والسندات» ومن ثم 
تيسير إقامة وتوسع المشروعات الاقتصادية في شتى المجالات» وفتح الباب أمام 
ا لجاهير للمشاركة في هذه المشروعات» وتوظيف مالديهم من فوائض ماليه 
بأسلوب اقتصادي كفء. 

ومزيداً من الحرص على تحقيق هذا امهدف الضروري رأت سوق الأوراق 
المالية (البورصة) ألا تقف وظيفتها عند حد إصدار الأوراق المالية بل تتجاوزها 
إلى تداول هذه الأوراق» بيعاً وشراءً. وني ذلك ما فيه من تفعيل لعملية الإصدارء 
لأن الفرد عندما يعلم أن من السهولة بمكان أن يبيع ما لديه من أوراق عند 
حاجته لذلك دون عقبات أو أعباء فإنه يقدم بجسارة وثقة على اقتناء هذه 
الأوراق» وبذلك ظهرت سوق التداول جنباً إلى جنب مع سوق الإصدار مكونة 
مع أختها ركيزتي سوق الأوراق المالية. 

والمغزى الاقتصادي من ذلك أن الهدف والمقصد من قيام سوق الأوراق 
المالية كان خدمة الاقتصاد الحقيقي العيني» ووضع الاقتصاد المالي في 
خدمة الاقتصاد العيني» أو بعبارة أخرى وضع القطاع المالي في خدمة 
القطاع الاقتصادي. 


ولكن» وأعوذ بالله من «لكن» هل جاء التطبيق موائ) للمقصد والهدف» ربا 
كان ذلك في البداية بيد أنه سرعان ما تغير الحال» وأخذ الإإنسان يركب في القناة 
سنا بعد سن» فأخذ سوق التداول يقوى ويشتد في غير ما علاقة ولا رابطة بسوق 
الإصدار» ورويداً رويداً أخذ يطغى عليه ويسحب البساط من تحت رجليه» 
وأخرا أخذ هوف ا عدار ل و شون رق الإض دار لسا هو و لين 
لصالح سوق اللإصدار» كا كان المخطط والمقصود وبمذا انقلبت الحقائق. 

وني ذلك ما فيه من المضار على كل الأصعدة الاقتصادية والاجتاعية» وعلى 
كل المستويات الحزئية والكليةء الإنتاجية والاستهلاكية. 

وقد أثبتت التجارب أن لسوق التداول سات ذاتية لا تتخلف» منها وجود 
التلاعب فيه» بل وتجذره وتوسعه يوماً بعد يوم» بفعل العديد من العوامل» وعلى 
رأسها التقدم التكنولوجي» وتوفر التقنيات الميسرة لكل من يريد التعامل معهاء 
والتقدم العلمي في جال الدراسات المالية» وظهور مايعرف باهندسة الماليةه 
والتدهور الأخلاقي» وضعف الوازع الديني الذي يحول بين المرء والوقوع في 
شهوات المال والثروة وجمعه| من كل طريق وباي وسيلة دون| التقيد بحلال 
آو بحرام. 

والنتيجة أكل للهال بالباطل يتفشى يوما بعد يوم والنتيجة ضياع لثروات 
العديد من الأسر والأآفراد والمشروعات» والنتيجة إغناء متسارع للقلة وإفقار 
أشد سرعة للكثرة» والنتيجة توقف لمشروعات التنمية والإعمار. 

ومن منا لا يدرك حجم ما نجم من خسائر وضياع للأموال في بلادنامن 
جراء تلاعبات حدثت في أسواق الأوراق المالية بالخارج» وبسببها ضاعت مئات 
المليارات من آموال المسلمينء وبقي مئات الملايين منهم يتجرعون مرارة العوز 
والحاجة» والحرمان حتى من أمس ضروريات الحياة. 
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والورقة الحالية ستتناول بإيجاز ما يلي : 

١‏ - مفهوم التلاعب في الأسواق المالية وضوابطه ومؤثراته. 
۲- صورة التلاعب وأنواعه. 

۳- الآثار الناحمة عن التلاعب. 

-٤‏ التشريع الإسلامي وقضية التلاعب في الأسواق. 

-٠٥‏ استنتاج : إلغاء البورصات في بلادنا بين الشرع والاقتصاد. 


مفهوم التلاعب في الأسواق المالية وضوابطه ومؤثراته 

: مفهوم التلاعب في الأسواق المالية‎ -¬ ١ 

من الناحية اللغوية لا أجد مصطلح التلاعب دقيقاً في دلالته على مانحن 
بصدده» فاللعب شيء وما بجحدث شيء آخر تماماًء إن ما محدث ليس مجرد لعب 
وإنا هو عمل إجرامي مقصود. 

ثم إن صيغة التفاعل هنا ليست على بابما لأنه ليست هناك مشاركة في الفعل 
من الطرفين» ثم إن القيد «في الأسواق المالية» ليس هو الآخر دقيقاً في دلالته على 
الأقصود. 

إن المقصود هو ما بحدث من سلوكيات منحرفة في سوق الأوراق المالية» 
وبخاصة في سوق التداول» والمعروف أن سوق الأوراق المالية ما هي إلانوع من 
آنواع عديدة تندرج تحت مصطلح السوق المالية» مع العلم أن التلاعبات تجري في 
كل الآنواع» لكنها المقصودة هنا بالبحث والدراسة» ولذا كان من الأوفق أن يقال 
«في سوق الأوراق المالية). 

تكاد تجمع البحوث والدراسات المختصة على أن مفهوم التلاعب هو قيام 
تار مات وت و مف ن ا ی ا ف ا 

فالمتالاعب u12)0۲ام1مM2“‏ هو الشخص ال مغرر لغبره» بمختلف صور 
التغرير» بغية جعله يتصرف في حقائق مفتعلة ينجم عن تصرفاته هذه قيام 
المتلاعب بالتصر ف لتحقيق مصلحته. 

فهل هذا لعب آم تحايل وتغرير وغش ونصب ؟! 


وقد يقال: إن هذا هو المصطلح المستخدم في دنيا الأسواق المالية» وخطاً 
شائع أولى من صواب غير مستخدم» وهذا صحيح» ولكن في بعض الحالات» 
حيث لا يشتم التمويه والخداع وطمس الحقائق» كا هو ا لجال هناء ولذاأرى أن 
يستعاض عن ذلك بمصطلح آخر أو يشفع بمصطلح أبلغ دلالة وليكن التغرير. 

-/١‏ ومن الناحية الفكرية النظرية يمكن التمييز بين المتداولين في البورصة 
ما بين المستشمرين والمضاربين والمتلاعبين» على ساس أن المستثمر هو من يقصد 
بحصوله على الورقة اقتناءها لتحقيق العوائد الناجمة منهاء فهي بالنسبة له أصل 
إنتاجي يدر عائداً على مدار الوقت» ويعني ذلك أن مقصده الأصلي أن يكون 
شريكاً ني المشروع صاحب الورقةء يعيش معه أفراحه وأتراحه. 

وعادة ما يكون ذلك من خلال توفر قدر طيب من المعلومات لديه عن 
المشروع وجدواه الاقتصادية. 

أما الملضارب فهو الشخص الذي يحصل على الورقة على آنا سلعة للتجارة 
يتمنى ارتفاع سعرها فيتخلص منهاء إن السهم في يده مثل البضاعة في يد التاجرء 
يشترما بقصد بيعها بثمن أعلى فيحقق ربحاًء وعلى هذا الأساس فإن الورقة تبقى 
في يد المستشمر فترات طويلة بينم هي في يد المضارب قد تمكث يوماً أو حتى بعضاً 
من يوم» والمفترض في المضارب هو الآخر أن تكون لديه كمية من المعلومات 
الصحيحة عن ظروف وأوضاع الورقة التي يتعامل فيهاء شأنه شأن التاجر الذي 
حرص على اختيار بضاعته» بل إنه ليمكن القول :إن المضارب هنا هو تاجر بكل 
معنى الكلمة» والورقة المالية في يده إن هي إلا بضاعته التي يتاجر فيهاء وإذا خلا 
ذهن المضارب عن معلومات يصح الارتكاز عليهاني عمله» وبدلاً من ذلك 
ارتكز إلى جرد الحظ» عند ذلك يصبح المضارب مقامراًء لأن كل مرتكزات المقامر 
هو الحظ» أما المحلاعب فهو شخص لا يعتمد في تصرفه على معلومات قائمة» 
ولا حتى على الحظ, وإنا يقوم هو بصنع معلومات من شأنا التغرير بالغير 
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وخداعه» حتى يقبل على تصرفات مبنية على معلومات خاطئة مغلوطة لا تعبر 
عن حقيقة الواقع"» وعند ذلك بمتبل المتلاعب الفرصة فينقض على السوق» بائعاً 
أو مشترياًء حققاً ما حلم به من أرباح» وني سياق ذلك يخسر من يخسر من 
ا متداولين الآخرين» الآمر لا يعنيه في شىء» وني الحقيقة إنه يعنيه» ويتفانى في 
تكثير خسائر الغير لأن في ذلك تكثيرا لربحه. 

وإذا كان لنا أن نختم هذه الفقرة بتعليق فإننا نقول إن المستثمر أكثر نفعاً 
للمجتمع» وإن المضارب الخبير له نفعه"» وإن المقامر له مضاره» وإن المالاعب 
أسوأ ا لمتعاملين في السوق المالي» ومن جهة أخرى نقول : إن المستثمرين في 
البورصة قلة» وأكثر منهم المضاربون الخبراء» وأكثر من المضاربين الخبراء 
المضاربون الجهلاء «المقامرون» آما المتلاعبون فإنهم وإن كانوا قلة من حيث العدد 
بيد نهم كثرة كاثرة من حيث القوة والنفوذ» وأخيراً فلعله قد استبان لنا أن 
المتلاعب أسواً بكشر وأشد ضررا من المقامر» فا مقامر في النهاية شخص لا يملك 
سوى الحظ» وهذا أضعف ما يكون» أما المتلاعب فهو شخص كبر «هامور» من 
جهة» وخبير ومطلع من جهة آخرى» ولا بنتظر الفرصة أو يتلقى المعلومة» وإنم) 
يقوم بصنعها وني ذلك ما فيه من المضار والمخاطر» وبخاصة إذا كانوا جمعا 
متكتلين» كا هو الشائع اليوم في دنيا التلاعب والاحتيال والتغرير في أسواق 
الأوراق المالية. 

ثم لنا أخيراً أن نقول : إن هذا التمييز بين المتعاملين في البورصة وإن كان 
سهلاً من الناحية النظرية فهو أصعب ما يكون من الناحية العملية التطبيقيةء لأن 
الآمر الحاكم في ذلك هو المقصود من التصرف» والمققصد من التصرف حوته 
() د. صالح البربري » المضاربة والتلاعب بالأسعار ني سوق الأوراق المالية » موقر أأسواق الأوراق المالية 


والبورصات › دبي ۲۰۰۷ 


الصدور» ولا يطلع عليه إلا صاحبه» آما التصرف في حد ذاته فدلالته على 
المقصود هي دلالة ضعيفة في غالب الحالات» فلن تعرف على وجه الدقة وفي 
الوقت المناسب ما هو قصد المشتري للورقة» ومدى مالديه من معلومات» ولذا 
لا تستطيع من أول وهلة أن تحکم عليه إن کان مستثمراً أو مضاربا أو مقامراً أو 
متلاعبا". والقول بغير ذلك فيه الكثير من التسامح والتجاوز ورب التمويه 
ا ت ل ا ا و ن و 2 
مقامرة مدروسة”. 

١-هل‏ من ضوابط ومؤشرات للتلاعب؟ مسألة وضع ضوابط 
للتلاعب بمعنى وجود معيار نحتكم إليه في معرفة وتحديد التلاعب من عدم 
التللاعب هي مسألة قانونية نظامية إداريةء وني حدود علمي ليست هناك ضوابط 
مقننة معروفة في ذلك» وغاية ما هنالك ربطهم ذلك بالقصد من التصرف فإن 
كان هناك تغرير واحتيال فنحن آمام تلاعب بجرمه القانون والنظام» من خلال 
سن العديد من المواد. 

والمشكلة تكمن أساساً في كيفية التعرف على القصد تعرفاً يقينياً. 

وإذا عرٌ التعرف الدقيق على القصد فلا يعني هذا عدم وجود قرائن ودلائل 
يمكن من خلاهها وضع التصرف تحت المجهر والملاحظة» ويوماً بعد يوم تعرف 
خبراء البورصة على العديد من الأمور التي يمكن الاسترشاد بها على ما إذا كان 
هناك تلاعب آم لا. 

ومن ذلك وجود حركات غر طبيعية وغبر عادية» ارتفاعا أو هبوطاً 
أو حتى ثباتاء وعروضاً وطلبات» وتكراراً للتصرف في نفس الوقت من نفس 
الشخص» وغبر ذلك. 
() د. منير هندي » الأوراق المالية وأسواق رأس الال » توزيع منشأة المعارف» الإإسكندرية » ص١٠٠٠‏ 


(۲) وحسب النص اللإأنجليزي Educated gambling”‏ “ « خ العولة »ص ٠٠*١‏ عام المعرفة (۲۳۸). 


من آنواع وصور التلاعب: 

تعرف أسواق الأوراق المالية العديد من آنواع التلاعب التي يندرج تحت 
كل نوع منها الكثير من الصور»ء وفيا يلي إشارات سريعة إلى تلك الأنواع 
والصور”. 

-١‏ التعامل الصوري (ءادء ائه»). ويتمثل في خلق تعامل نشط على ورقة 
ماليةء هي بالفعل لا تعامل عليهاء وعادة ما يتم ذلك من خلال التعامل مع أحد 
الأقارب أو الأصدقاء» حيث يتم البيع أو الشراء ثم يتم عكسه في نفس اليوم 
وبسعر مختلف» والهدف من وراء ذلك تخرير المتعاملين والإجاء مهم بأن على 
الورقة تعاملا نشطاء الأمر الذي بجعلهم يندفعون» بائعين أو مشترين. وعند ذلك 
ينقض المغرر المخادع بائعاً أو مشترياً. ونذكر هنا مجرد تذكير ببيع النجش المحظور 
في الإسلام. 

- التلاعب المؤثر في قيمة الورقة المالية» هنا نجد التغرير غالبا ما يارس من 
قبل بعض المسئولين في الشركة صاحبة الورقةء مثل إشاعة اندماج واستحواذ من 
شأنها رفع قيمة الورقةء من خلال الإقبال المتزايد على شرائهاء فينقض هذا المغرر» 
بائعاً بسعر أعلى غير حقيقي» ثم يشيع ثانية أن الاندماج قد تعثر فيقل الإقبال على 
الشراء فيهبط سعر الورقة إلى ما كان ورب| أقل. 

۳- الشراء بغرض الاحتكار Na)”‏ ءطا ممه“ هنا نجد ال مغرر التالاعب 
من القدرة بحيث يقوم بشراء كل أو معظم الكميات المعروضة من الورقة» ثم 
يتحكم فيع| بعد في سعر بيعهاء وهنا يمكنه الاستفادة الكبرى من الأوراق المباعة 
على المكشوف. أي إنه استخدم آلية و صيغة البيع على المكشوف لصالجحه موقعا 
غيره في إضرار وخسائر محققة» ونذكر هنا كذلك هنا بحظر بيع مالا نمتلك أو ما 


)١(‏ لمعرفة موسعة » يراجع د. منير هندي» الأوراق المالية وأسواق رأس المال» مرجع سابق» ص١۷٠‏ وما بعده» 
د/ صالح البربري» الممارسات غير الشرعية في بورصة الأوراق المالية» ط ١ء‏ ١م‏ د.عبد الله السلمي» حكم 
الملضاربة في أسواق ال مال «ندوة المضاربة والتلاعب في الأسواق المالية)» مرجع سابق. 
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ليس عندك» فإن كان الشراء بهذا القصد فقد جمع بين مسبة الاحتكار وقصد 
إضرار الغير. وإن م يكن كذلك فقد مارس عملية الاحتكار» وهي في حد ذاتما 
مذمومة شرعا. 

٤‏ - اتفاقيات التلاعب» الأعجب في موضوع التلاعب والتغرير والخداع 
قيام تنظيمات واتفاقيات بين العديد من الأشخاص دف مارسة عمليات 
التغرير والخداع في سوق الأوراق المالية» وذلك إمعانا في حبك اللعبة واكتسابا 
للمزيد من القوة والقدرة على التلاعب» وإيقاع المزيد من الأضرار بالغير. وهذا 
ما يذكرنا بعمليات التواطؤ بين بعض الفئات التي جرمها الفقه الإإسلامي. 

-٥‏ التلاعب من خلال الإعلانات المضللة وبث المعلومات الخاطئة المغايرة 
للواقع» وني ضوئها يندفع المتعاملون» بائعين أو مشترين هذه الورقة» ما يؤثر في 
رها هبو طا أو عرد اا فق اللات شترا أو باتعا وه دا سد كرا 
بالكذب وكتان المعلومات المرفوض شرعاً. 

٦‏ - خيانة الأمانة واستغلال ثقة العملاءء وعادة مايتم ذلك من خلال 
الوكلاء والسأسرة» حيث تدفعهم مصلحتهم في جني العمولات على حجم عدد 
الصفقات إلى التغرير بالغير» وإبهامهم بأن مصلحتهم في التعامل على الورقةء بيعاً 
أو شراءً بالسعر السائد دون أن يكون لذلك مصداقية من الواقع. وي حالات 
كثبرة تصل الممارسة إلى حد ابتزاز العميل. 

هذه بعض أنواع التلاعب والتحايلات في سوق الأوراق المالية» وهي شائعة 
ومنتشرة واكتسبت صورا أصبحت جد معروفة في هذه السوق مثل «عملية 
التدوير» و«الغلاية» و«التجميعات» و«العروض الوهمية).. إلخ. 
الآثار الاقتصادية وغبرها الناحمة عن التلاعب: 

بقدر الحدث بقدر الآثر. وحتى نتبين ولو بشكل تقريبي أثر التلاعب في 
سوق الأوراق المالية علينا أن نحاول التعرف على بعض ساته» ومنها : 


NYS 


۳ - آنه سلوك تاريخي يضرب ني أعماق التاريخ» وقد ثبت أنه مورس 
عديداً ني بورصات القرن الثامن عشر والقرن التاسع عشر,» إذن هو داء قديم 
متوطن» وال جديد فيه اليوم التوحش والاستفحال» وطالت وطأته دولا بأكملهاء 
بل العام كله. 

۳ ۲- أنه ومنذ البداية بذلت عاولات جادة للحد منه لا للقضاء عليه» 
وللأسف تنطبق هنا القاعدة القائلة بأنه كلا خحصص المراقب كلا أتقن المنحرف 
فنون انحرافه» وبقاؤه حتی الوم مع کل التشريعات والإإجراءات التي اتخذت 
وتتخذ هنا وهناك لدليل دامغ على أنه الأقوى» وما ذلك إلا لآنه كا يقول المناطقة 
من عوارض البورصة الذاتية» التي لا يمكن أن تخلو منهاء وبالفعل م تخل بورصة 
في العام من تعرضها بشكل أو بآخر لعمليات تلاعب وتخرير واحتيال» معنى 
ذلك آننا آمام سلوك يمتلك الزمان والمكان» يمتلك التاريخ والجغرافيا" ثم إن 
الممارسين له عادة هم من الكبار المطلعين على بواطن الأمور. 

۳ ۲ -إليك بعضاً من آثاره الاقتصادية والاجتاعية وغبرها. 

8 يعرقل الإإشارات الصحيحة للسوق عن قيم الأوراق المالية» ومن ثم 
يسيىء تخصيص الموارد وتوظيف الأموال» ومعنى ذلك القضاء على مقصد من 
هم مقاصد قيام بورصة الأوراق المالية. 

© يوقع الضرر بجمهور المتعاملين» ويفقدهم الثقة في البورصة» الأمر الذي 
يؤثر سلباً عليها. 

8 يسيىء توزيع الدخول و الثروات في المجتمع» فيزيد الغني غنى ويفقر 
الكثير» وكم من أموال ضاعت على أصحاا ني لحظة قصيرة من الزمن» 
وأقعدتهم حتاجين» وبسبب ذلك انارت بيوت وتشتت أسر» وبسبب ذلك 
دخلت مئات الآلوف من الأسر في حلقة الضان الاجتهاعي في بعض البلدان. 


کک کد 


يزيد من حدة التقلبات الاقتصادية وماينجم عنهامن بطالة وتشرد 
وكساد» لا تقف عند نطاق الدولة التي حدث فيها ذلك» بل يتسع أثرها كنظم 
كل بلاد العام 

6 أثبتت الدراسات أنه كان من العوامل الرئيسة في إحداث أزمة الكساد 
الشهیرة عام ۱۹۲۹ م. 

8 زعزعة المشروعات الإنتاجية القائمة وتعريضها هزات قد تكون مدمرة» 
والتي ما قامت البورصة إلا من أجل خدمتها وهنا يصدق الل السائر «انقلب 


السحر على الساحر». 
8 أظهرت الدراسات أنه لعب دورأ رئيساً في الأزمة المالية الاقتصادية 
العالمية الراهنة. 


وقد أجريت دراسة بالعينة على المتعاملين في البورصة في مدينة الرياض» 
وكانت نتائج الدراسة كا يلي”. 

٥‏ خسروافي الأسهم. 

۰ کثرت مشاکلهم مع زوجاتہم وآسرهم. 

۰ ذهبت جمیع مدخراتہم وتوقفت مشاریعهم 

إن الآثار السلبية للتلاعب في بورصة الأوراق المالية هى أكبر من أن تحيط ہا 
ورقة مثل هذه» وهي من جهة أخرى من الوضوح بحيث لا تحتاج إلى توضيح› 
ثم إنها من التعمق والتشعب والتغلغل في كل أرجاء وجنبات الحياة الاقتصادية 
بأنشطتها المختلفة المتعددة ب| لا يمكن معه تتبعهاء وهكذا باتت سوق الأوراق 
الماليةء وبخاصة سوق التداول فيها مجلبة لمضار ماحقة» بفعل العديدمن 
الخصائص والمقومات والعوارض الذاتية» والتى عجزت التشريعات حتى يومنا 
هذا في الحد الفعال منهاء ناهيك عن القضاء عليها. 


(1) نقلاً عن د. حماد ال اوي في مداخلته في ندوة المضاربة والتلاعب في الأسواق المالية »ص ١٤١‏ > مرجع سابق. 
SKS‏ 


التشريع الإسلامي وقضية التلاعب في الأسواق: 

اعترف الإإسلام بالأسواق بجميع آنواعها واعترف بأهميتهاء بل وضروريتها 
كمؤسسات اقتصادية لا يمكن لأي فرد أو مجتمع الاستغناء عنهاء واحترم 
قوانينها وآلياتهاء وتفصيل القول في ذلك لا تحتمله هذه الورقة. 

ولاهتمامه واعترافه وتقديره للأسواق وضع ها من الضوابط مايقيهامن 
الم)ارسات المنحرفة الضارة بكل صورها وألوانماء من غش لاحتكار لتواطوؤ 
لتدليس لتغرير لغبر ذلك من كل ما يخل بكفاءة السوق وعدالتها. ولا بخفى ما في 
بيع النجش من دلالة صريحة قوية في موضوعنا. 

وجعل من أوليات مهام الحاكم مراقبة الأسواق وما يجري فيهاء والأخذ بيد 
من حديد على كل من يتلاعب ويتصرف تصرفاً من شأنه إحداث ارتباك 
واختلال في السوق وعرقلة لوظائفها. 

ولن نستطيع هنا أن نتقصى ما قدمه التشريع الإسلامي في هذا الصدد 
ونكتفي ببعض الإشارات مستخلصين الدرس والعبرة. 

من أوائل ما قام به الرسول باي عندما هاجر إلى المدينة إنشاء سوق لآهل 
المدينة من المسلمين» عندما تبين له أن السوق القائمة يتحكم فيها اليهود وتمارس 
فيها تصرفات ضارة» ثم لم يخله عليه الصلاة والسلام من تعاهده له بين الحين 
والحين» ملاحظاً ومراقباً ومرشداً وموجهاء وني إحدی جولاته فيه أعلن بي على 
املأ «من غش فليس منا» وكفى بالخش مقتاً إسلامياً أن مرتكبه جرج من دائرة 
المسلمينء ثم لم يقف الأمر عند هذا الحد بل لقد عهد إلى بعض كبار الصحابة 
بمراقبة السوق ودوام النظر في أحواله» والسنة النبوية القولية مليئة بالأحاديث 
الم جهة والمنظمة والضابطة لأعاله. 

وهكذا كان ا لجال زمن خلفائه الراشدين» بل وغير الراشدين» وكلنا يعلم 
شدة الخليفة عمر وقوة إنكاره على كل من يتلاعب في السوق أو بجحدث فيه أمراً 
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يخل بكفاءته» وبخاصة ما يتعلق بالمارسات الاحتكارية وما تجلبه من ارتفاع 
مفتعل مصطنع في الأسعار» بل إن الحرص الكامل على استقرار السوق وإبعاده 
عن القلاقل جعله - 4# - يرفض ليس رفع السعر من بعض البائعين بل تخفيضه» 
رغم ماني ذلك من نفع للعامة من المشترين» ولكن لكون آثره غير حميد علي جبهة 
العارضين (البائعين) من حيث ما قد يحدثه من منازعات بينهم تؤول في النهاية إلى 
الإضرار بالسوق» كل ذلك جعله لايقبل من أحد البائعين أن يبيع بسعر 
منخفض عن السعر السائد» فماذا لو كان اليوم ويرى ما بحدث في أسواق الأوراق 
المالية من تلاعبات ماحقة؟! 

وجاء الفقه الإإسلامي وعني آي عناية بالأسواق وحايتها من كل صنوف 
التلاعب والمارسات المنحرفة وفي ذلك يقول بحيى بن عمر : «ينبغى للوالي الذي 
يتحرى العدل أن ينظر في أسواق رعيته» ويأمر أوثق من يعرف ببلده أن يتعاهد 
السوق۲”» وني تعرضه هؤلاء الذين يعيثون في أسواق المسلمين فساداً قال ابن 
القيم : «إن هو لاء يفسدون مصالح الامة» والضرر مم عام» وعلى الحاكم آلا 
همل أمرهم وان ينكل بهم وأمثاهم ولا يرفع عقوبته عنهم فإن البلية بهم عظيمة 
والمضرة بهم شاملة»”. 

وهكذا وقف التشريع الإسلامي بالمرصاد لكل من يارس في السوق - أي 
رق ج غارسات من شاا أن تلق الض ر الغ ىوان تنك السرق و عله 
يفقد وظائفه التى من أجلها وجد. 

وقد رأينا أن التلاعب في أسواق الأوراق المالية بليته عظيمة ومضرته شاملة 
يوجب لصاحبه التنکیل من الحاکم ب يراه زاجرا. 


(1) أحكام السوق» المكتبة التونسية للتوزيع » تونس : ص٠٠‏ 
(۲) الطرق الحكمية» المؤسسة العربية للطباعة والنشر» ۱۹٦۱‏ القاهرة : ص ۲۸١‏ 
کک 


استنتاج عام حول الموقف الشرعي والاقتصادي حيال بورصة الأوراق المالية 

ها قد تبين لنا بصورة مؤكدة جانب مما حجري في البورصات من تلاعب» وما 
جره ذلك من ويلات اقتصادية واجتماعية طالت الجحميع ودمرت الكثير وأزهقت 
العظيم من الأموال وشردت العديد من الأسر. وقد آثبتت الدراسات وأكدت 
الوقائع أن إجراءات المنع أو حتى الحد منه قليلة الفعاليةء لأنه من بنية البورصة 
وأعراضها الذاتية. 

وهذا يجعلني أطرح تساؤلاً هو ني نظري على درجة كبيرة من الأهمية» وإن 
كان في نظر البعض عل استغراب إن لم يكن إنكار. والتساؤل هو : ليس من 
الطلوب شرعاً ني ضوء العديد من النصوص والأصول والقواعد الشرعية إلغاء 
البورصة من بلادنا ؟ أقصد بورصة الأوراق المالية ؟ 

وأردفه بسؤال مكمل لكنه يتعامل مع الشق الاقتصادي للمسألة وهو : هل 
يمكن اقتصادياً ومالياً إلغاء البورصة. وأيضاً المقصود هنا هو بورصة الأوراق 
PAN‏ 

وأبدأ بالتعليق على السؤال الثاني فأقول : إنه» طبقاً لرأي رجال المال 
والبورصات والمتاجرين في الأموال با لدم من أموال داخل بورصة الأوراق 
المالية» من غير الممكن» ولا المقبول التخلي عن البورصة» لما تقوم به من خدمات 
وما تقدمه من منافع وتجلبه من مصالح» وقد باتت اليوم من المؤسسات 
الاقتصادية وال مالية التي لا يمكن الاستغناء عنها. ثم يقولون إنه إذا كانت هناك 
بعض الأخطاء والميارسات غير السوية فإنها تواجه وتصحح» آما أن يلغى 
الموضوع كله فهذاغير معقول ولا مقبول» ولن ندخل في نقاش هنامع هؤلاء 
لآ ا تخر ل ا الد إل جدال ورات لكانقرل: تحن ندرك اماما تردن 
سوق الأوراق المالية من خدمات» بيد أن ذلك غتلط بالعديد من المضار والمغالب 
والمساوئ التي لا تقل إن لم تزد عا تقدمه من منافع وخدمات. ولو وضعنا تحت 
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أيدينا وأمام أبصارنا دراسة كمية إحصائية عا قدمته بورصة الأوراق المالية من 
فوائد ومنافع وما جابته من مآسي ومضار لاستطعنا بالفعل ان نبين کم هي هشة 
ضعيفة تلك الخدمات والمنافع أمام ما جرته من مآسي ومضار ومثالب وأعباء. 

ثم إن القول بأن هذه تصرفات جزئية مكن مواجهتها فيه تجاهل كبير لحقائق 
الأمورء فليست هذه التلاعبات والتحايلات في هذه السوق أعالاجزئية منفصلة 
يمكن عزهما ومواجهتهاء وقد تبين لنا أا من العوارض الذاتية للبورصة لازمتها 
منذ نشأنها وحتى اليوم وانتشرت فيها عبر الأماكن والبلدان. 

ويوماً بعد يوم تترس بترسانة من الأسلحة ومنتجات اهندسة الماليةء والتي 
تصب كلها في خدمة المضاربات غير المشروعة والتلاعبات» من حيث تعميقها 
وتوفير ا لحجاية ها وتيسير قيامها. 

وماالمستقبليات والاختيارات والمتاجرة بامهامش والبييع على 
اللكشوف...الخ إلا ترسانة من الفولاذ لحماية عمليات المضاربة المشروعة وغير 
المشروعة" وبمذا باتت عمليات المضاربات والتلاعبات في البورصة مثل الدم في 
الجسم يسري في كل جنباته» فهل يمكن إزالة الدم من الجسم مع الإبقاء على 
الجسم ؟!. 

ومن وجهة نظر الاقتصاد العيني الحقيقي الذي هو المقصد» والذي ينبغي بل 
وجب على الجميع السهر على حمايته ونموه وازدهاره» لأنه في النهاية هو الذي 
بحقق للمجتمع رخاءه ورفاهيته» من وجهة نظره فإن البورصة يمكن أن تخدمه 
بشكل جيد في سوقها الأول سوق الإصدار» أما في سوق التداول فالخدمات غير 
مباشرة مع التزامها بالنهج السوي» فإذا ما انحرفت ك هو الشائع اليوم فإنها 
تنقلب وبالا عليه» وفي النهاية لن تتعثر مشروعات الاقتصاد الحقيقي العيني 


(۱) د. منير هندي » الفكر الحديث في إطار المخاطر » ج ۲ » ص ٥ »۲٤‏ -هانس بیترمارتین» هارالدشومان» فخ 
العولةء عالم المعرفة (۲۳۸) ص ٠١١‏ وما بعدها. 
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بغياب بورصة الأوراق المالية وبالأخحص بغياب سوق التداول فيهاء وكم من 
دولة في الماضي نمضت اقتصاديتها ونمت وازدهرت في غيبة بورصة الأوراق 
الماليةء والمعروف أن دول التخطيط قامت ومارست نموها في غيبة البورصة إن 
الأمر من الناحية الاقتصادية في حاجة إلى جرآة في طرح الموضوع وعرضه على 
بساط البحث وأرض الواقع لأن أصوات أصحاب الأموال اليوم أقوى بكثير من 
أصوات العلاء ورجال المشروعات الاقتصادية. 

ولعل ما قد يخفى على البعض ما باتت تلحقه بورصة الأوراق المالية بالقطاع 
المالي نفسه من مضار. فلا شك أن مذه السوق بعض الإ ججابيات حيال المؤسسات 
المالية اللآخرى وبخاصة البنوك. لكنها في الوقت نفسه» وني ضوء هذه الممارسات» 
أخذت آثارها السلبية والخطبرة في بعض صورها على هذه البنوك تظهر مهددة 
بقوة نشاطها المصرفي الذي قامت من أجله. ولم يعد الأمر واقفاً عند حد مزاحتها 
للبنوك في) تحصل عليه من موارد» بل تجاوزه إلى جعل البنوك نفسها أآخذت 
توظف ما لديما من موارد في المتاجرة في البورصة بدلا من توجيهها لسد حاجة 
القطاع الحقيقي”. 

ونحب أن نشير هنا إلى أنه ما من كاتب تناول البورصة إلا وأكد على ضرورة 
توفر العديد من الضانات حتى تحقق البورصة منافع حقيقية للأفراد والاقتصاد 
القومي» وبدون توفر ذلك فإن المضار الناجمة منها تجب كل ما قد يكون هامن 
منافع» وهنا آقوال إنه بات من المؤكد عدم إمكانية تحقيق هذه الضانات بالقدر 
اللطلوب. 

أعود بعد ذلك إلى التعليق على السؤال الأول المتعلق بالشق الشرعي في 
القضية وآقول جرت عادة البحث الشرعي في الماضي وحتى الآن حيال أسواق 


(1) فخ العولمة » ص١٠١‏ »مرجع سابق 
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الأوراق المالية وما مجري فيها من عمليات وتصرفات ومعاملات القول بأن هذا 
حلال وهذا حرام» وغاية ما وصلت إليه التوصية بإزالة الحرام من البورصة. 
وقول إن ذلك مها بدت عليه من ملاحظات هو منهج مقبول» بالأحرى كان 
مقبولاً عندما كان هناك أمل في إمكانية التخلص من الحرام في تلك الأععال 
والمارسات. 

لكننا اليوم أمام حقائق تفرض علينا توجيه البحث الشرعي في هذا الموضوع 
في ضوء منهج مغاير» فهناك تفشي للحرام وتجذره وسطوته وهيمنته في شتى 
أعءال البورصة» وهناك عجز واضح عن مواجهته ومقاومته دف الحد منه» 
ناهيك عن إزالته. 

وبالتالي فأنا أرى أن يتخذ البحث الشرعي في هذا الصدد اتجاهاً آخر متقدماً 
آخذاني اعتباره خبرات الماضي والحاضر» واضعاً نصب عينه النصوص 
والأصول والقواعد الشرعية منصباً على مدى شرعية وجود البورصة في بلادنا 
ا 

إن هناك العديد من النصوص الشرعية لو نظرنا فيها جيداً متدبرين 
مضامينها ومراميها فإنها بلا شك ستنير لنا الطريق حيال موقف الشرع من وجود 
هذه البورصة برمتهاء ولن يتسع بنا الوقت هنا لاستعراض معظم هذه النصوص 
والتدبر المعمق فيهاء ومن ثم نكتفي ببعض الإإشارات والأمثلة. يقول تعالى : 
ولا ثُونّوا السَمَهَاء واكم الي جَمَلَ اله لَكُمْ اما والسفيه من لا بحسن 
التصرف في المال» ويضيف البعض» ومن لا أخلاق ولا دين لديه يمنعه من 
ارتكاب المظالم والمغاسد» وما نحن فيه اليوم أسواً بكثير من ذلك» إن التلاعب في 
البورصة أسواً بكثير من عدم القدرة على الميارسة الصحيحة السليمة فيها. 

إننا أمام أشخاص يدمرون الغير عمداً عدوانا بغية تحقيق مآربهم ويمارسون 
ذلك الإجرام في هذه السوق ولم نستطع حتى اليوم القضاء عليهم وإبعادهم من 

E 


َالو 


ال وقول 2ا 2 ولا كوا أَفْوَالَكُمْبَيَنَكُمْ بالْباطِل) (البقرة ة: (AA‏ 
وهل هناك أبلغ في أكل المال بالباطل من التلاعب في أثان وقيم الأوراق المالية» 
ببيعها بثمن مرتفع كثيرا عن قيمتها الحقيقية» بهذا الثمن هو الذي صنعه» وهو 
بذلك يأكل آموال المشترين بالباطل» ثم إنه من جهة أخرى يشتري الأوراق الالية 
بثمن أقل بكثير من قيمته الحقيقية وهذا الثمن هو الذي صنعه»ء وهو بذلك يأكل 
أموال البائعين بالباطل» ثم إنه يحقق كل ذلك من خلال التغرير بالغير وخداعهم» 
وجعلهم يتصرفون با يضيع عليهم آمواهم» وكم من أموال أكلت ذا الباطل في 
الداخل والخارج. 

4 كوا الاس أَشْيَاءَهُمْ ولا توا ني الأَرض مُمْسِ مُفس دين‎ E 
وها قد رأينا كيف يبخس المتلاعب الناس آموالهم» ورأينا ما يجلبه‎ )۸١ (هود:‎ 
تصرفه هذا من فساد في الأرض.‎ 

ویقول تعالی: ليا أ ا منوا إت TR E‏ الالام 
es E‏ 
lG‏ 
بثقة كبيرة إن المتلاعب في البورصة أشد ضرراً من المقامر وأسواً طوية منه فا مقامر 
يدخل البورصة معتمداً على ا لحظ» وقد يحالفه الحظ فيظفر وقد خالفه فيخس» 
واللإسلام لا يقبل أن تقوم المبادلات المالية المعاوضية على جرد المحظ» ومن ثم 
حرم فيها الخغررء بين المتلاعب يدخل البورصة أولا بنية إضرار الخير» وثانيا 
معتمداً على تلاعبه في الموقف ب) يخدم غرضه» فهو لا ينتظر الحظ وإنم| يصنعه» 
وثالاً هو يغرر ويخدع الغير ويوقعه في تصرفات ضارة به مودية بأمواله. 

(۱) موريس آلية » الظروف النقدية لاقتصاد السوق » البنك الإإسلامي للتنمية » فبراير ۱۹۹۲ » د. شرف دوابة » 
المشتقات المالية في الرؤية اللإسلامي » مؤتر أسواق الأوراق المالية » مرجع سابق » د. منير هندي » الفكر الحديث 
في إدارة المخاطر » ج۲ - منشأة دار المعارف - الاسكندرية » ص ٠١۰۲٤‏ 


۲١ 


فإذا ما ضممنا إلى تلك النصوص القرآئية النيرة الصريجة نصوصاً نبوية 
صحيحة كل منها يحرم جزءأ من العمليات والعقود والتصرفات التي تجري في 
بورصة الآوراق المالية بحيث لو ضممناها إلى بعض لوجدنا أنفسنا مام تحريم 
البورصة كلهاء فهناك حرمة النجش وهو يتجه مباشرة إلى التلاعب» وهناك تحريم 
الغرر وهو متجه إلى المقامرة» وهناك تحريم بيع ماليس عندك» وهو متجه إلى 
العديد من العقود التي تبرم في البورصة. 

وهناك تحريم بيع مالا تقبض وهناك تحريم الرباء وكل ذلك يحيط بكل ما 
حجري من عمليات في سوق التداول في بورصة الأوراق المالية. 

وهناك إضافة إلى ذلك الأصول الشرعية والتي هي مصادر للتشريع» وأقصد 
هنا سد الذرائع وهناك بالإضافة إلى ذلك القواعد الشرعية» والتي منها قاعدة درء 
المغاسد» وقاعدة «إذا اجتمع الحلال والحرام غلب الحرام». وبعد هذا وذاك فمن 
المعروف لدى الاقتصاديين أن الأوراق المالية تصنف ضمن مايعرف بأشباه 
النقود» فهي وإن م تكن نقودا با لمفهوم الدارج لدى الناس» لكنهاني الحقيقة وعند 
ا لخبراء داخلة في حظيرة النقود» والمعروف شرعا أن اتخاذ النقود سلعة يتاجر فيهاء 
افر فرفر فن رعا ا رة ذلك من ولات رمات عل العو ولان ذلك 
مناقض لقصود وحكمة وجود النقود» وإذا كان هذاهو حكم النقود فإنه 
ينصرف إلى ما يشبه النقود» والمعروف أن الأوراق المالية باتت في سوق التداول 
سلعة يتاجر فيها أو بالأحرى يضارب بل ويقامر ويغرر ا. 

إن سوق الأوراق المالية وبخاصة سوق التداول باتت باعتراف الاقتصاديين 
الغربيين وكراً ونادياً للقمار”. وإذا كان الإسلام يرفض وجود أوكار ونواد للقمار 


)١(‏ وهذه شهادة واقعة من اقتصادي غربي لامع حاز على جائزة نوبل إنه موريس آلية » وفيهايقول «لقد 
فشت المضاربة في العام وأصبحت سمة من ساته لدرجة أن العام أصبح نادياً للقمار وتوزع في أرجائه موائد القارء 
سواء للمضاربة في أسعار المعاملات أو في أسواق الأسهم والسندات » وني جميع الأماكن يدعم الائتان المضاربة 
لأن بمقدور المرء أن يشتري دون أن يدفع ويبيع د ون أن يملك» حاضرته في البنك الإسلامي للتنمية بجدة» 
٣فرایر‏ ۱۹۹۲ . 


NY 


فإن ذلك ينطبق من باب أولى على أسواق التداول في بورصات الأوراق المالية. 
وشتان بين مضار أوكار ونوادي القمار وبين هذه الأسواق وما يجري فيهاء ولم 
يكن جاك شيراك الرئيس الفرنسى السابق مبالغخا عندما قال عن المضاربين في 
السوق الاي «وباء الإيدز في الاقتصاد العا مى ويقول ۸٠٠"‏ : «سوق المشتقات 
هي بيت للعب القمار»”. ۰ 

في ضوء ذلك فإنني على قناعة بحرمة وجود بورصة الأوراق المالية أو على 
الأقل سوق التداول في بلادنا الإسلامية. وعموماً فإنني اقترح قيام دراسات 
اقتصادية ومالية وشرعية حول فكرة إلغاء سوق الأوراق المالية» وأن تكون هذه 
الدراسات تحت نظر المجمع الموقر في دورته القادمة. 


والله آعلم 
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